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Krisis keuangan di Indonesia pada tahun 1997 diawali dengan negara 
Thailand yang membebaskan nilai tukar baht dari ikatan dollar AS. Sedangkan 
krisis keuangan pada tahun 2008 disebabkan terjadinya krisis Subprime Mortgage 
di AS. Krisis ini menyebabkan pertumbuhan ekonomi dunia mengalami 
penurunan. Dampak krisis pada tahun 1997 dan 2008 menyebabkan perlu 
dilakukannya pendeteksian dini. 
Penelitian ini bertujuan untuk menentukan gabungan model volatilitas dan 
Markov switching berdasarkan indikator M2 multiplier dan mendeteksi krisis 
keuangan di Indonesia pada gabungan model volatilitas dan Markov switching 
berdasarkan indikator tersebut. Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh bahwa 
indikator M2 multiplier memiliki efek heteroskedastisitas dan mengalami 
perubahan struktur sehingga model yang diperoleh yaitu model SWARCH(2,1) 
untuk dua state dan SWARCH(3,1) untuk tiga state. Model SWARCH(2,1) dapat 
mendeteksi krisis keuangan pada April 1995, Maret 1996, Februari 2000 dan 
Februari-Maret 2001. Model SWARCH(3,1) dapat mendeteksi krisis keuangan 
pada periode Mei 1995, Maret-April 2001 dan September 2001. Kemudian hasil 
peramalan yang dilakukan menunjukkan bahwa periode Januari 2015 sampai 
dengan Desember 2015 tidak terjadi krisis keuangan berdasarkan indikator M2 
multiplier. 





Yunias Afifah Anas Nur Pamungkas. 2016. THE COMBINATION 
MODEL OF VOLATILITY AND MARKOV SWITCHING TO DETECTION 
THE FINANCIAL CRISIS IN INDONESIA BASED ON INDICATOR OF M2 
MULTIPLIER. Faculty of Mathematics and Natural Sciences. Sebelas Maret 
University. Surakarta. 
 
The financial crisis in Indonesia that had been occuring in 1997 started by 
Thai Baht currency fully release to the market mechanism. While the financial 
crisis occured in 2008 caused by the US Subprime Mortgage crisis that led to the 
growth of the world economy has been decreased. The impact of the crisis in 1997 
and 2008 it made the need of early detection. 
The purposes of this research are to determine a combination model of 
volatility and Markov switching based on indicator of M2 multiplier and to detect 
financial crisis in Indonesia use the combination model of volatility and Markov 
switching based on that indicator. The results show that indicator of M2 multiplier 
have the effects of heteroscedasticity and structural changes so the model had 
been using are the SWARCH(2,1) model for two states and SWARCH(3,1) model 
for three states. The SWARCH(2,1) model can detect the financial crisis in April 
1995, March 1996, February 2000 and February-March 2001. The SWARCH(3,1) 
model can detect the financial crisis in the periods of May 1995, March-April 
2001 and September 2001. Then the forecast had been showing that the periods of 
January 2015 until December 2015 there will be no financial crisis based on 
indicator of M2 multiplier. 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Kesejahteraan rakyat dapat dilihat dari kondisi perekonomian negaranya. 
Jika perekonomian negara maju, maka dapat dikatakan kesejahteraan rakyatnya 
tinggi, begitu juga sebaliknya. Pada negara berkembang, kesejahteraan rakyatnya 
masih relatif rendah sehingga untuk mengejar ketertinggalan kesejahteraan rakyat 
negara maju diperlukan cara untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Saat ini 
di negara berkembang, partisipasi swasta domestik dalam pembangunan ekonomi 
masih kurang menonjol dibandingkan partisipasi swasta luar, seperti kurangnya 
hasil produksi dalam negeri. Banyak warga asing yang berasal dari negara maju 
membangun pabrik di negara berkembang yang perekonomiannya masih 
tertinggal sehingga swasta luar negeri lebih banyak berperan daripada swasta 
domestik. Hal ini mengharuskan pemerintah berperan untuk meningkatkan 
perekonomian negara melalui perkembangan sektor keuangan. Akan tetapi, 
moneter yang semakin berkembang menyebabkan ketidakstabilan hubungan 
antara jumlah uang beredar dengan pertumbuhan ekonomi sehingga dapat 
menimbulkan krisis keuangan. 
Krisis merupakan situasi dimana terjadi serangan terhadap mata uang yang 
menyebabkan depresiasi secara tajam dari mata uang, penurunan besar dalam 
cadangan internasional atau kombinasi dari keduanya (Kaminsky et al. [14]). 
Krisis keuangan di Asia terjadi pada tahun 1997 diawali dengan negara Thailand 
yang membebaskan nilai tukar baht dari ikatan dollar AS karena utang luar negeri 
yang dimilikinya. Hal tersebut berdampak bagi negara-negara Asia, terutama 
Indonesia. Nilai tukar baht yang menurun terhadap dollar mengakibatkan mata 
uang dollar menguat yang berimbas pada rupiah sehingga menyebabkan 
terjadinya depresiasi nilai tukar rupiah. Krisis keuangan yang melanda Asia pada 
tahun 1997 merupakan krisis keuangan terparah ketiga setelah krisis keuangan 
Sistem Moneter Eropa tahun 1992 dan peso Meksiko tahun 1994-1995. Krisis 
keuangan pada tahun 1997 merupakan krisis terparah di Indonesia, nilai tukar 
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melemah, utang luar negeri yang tidak terselesaikan. Krisis tersebut menyebabkan 
nilai tukar rupiah terhadap dollar AS mengalami depresiasi sekitar 26% (Sjahrir 
[19]). 
Indonesia mengalami krisis keuangan pada tahun 1997 dan 2008. Pada 
tahun 1997 krisis yang melanda negara Thailand merambat ke Indonesia, 
sedangkan krisis pada tahun 2008 disebabkan karena macetnya pembayaran 
cicilan kredit perumahan di AS. Oleh karena itu, perlu dilakukannya pendeteksian 
dini agar krisis keuangan tidak terjadi lagi. Pada tahun 1995, Indonesia 
mengalami defisit transaksi berjalan yang berkisar dari 3,33% PDB, nilai tersebut 
melebihi batas maksimum yang direkomendasikan IMF sebesar 2% PDB. Pada 
tahun 2001 Indonesia mengalami inflasi yang tinggi yaitu dengan laju sebesar 
12,55% yang mengakibatkan pertumbuhan ekonomi menurun secara tajam dari 
4,92% menjadi 3,45%. Kaminsky et al. [14] telah melakukan sistem pendeteksian 
dini dengan metode pendekatan sinyal, akan tetapi metode tersebut kurang tepat 
untuk pendeteksian krisis di Indonesia. Kaminsky et al. [14] menyebutkan bahwa 
terdapat 15 indikator yang dapat mendeteksi terjadinya krisis keuangan, salah satu 
indikatornya yaitu M2 multiplier. M2 multiplier merupakan rasio antara uang 
beredar dalam arti luas (M2) dengan uang primer (Tjahjono [20]). M2 multiplier 
merupakan salah satu indikator terjadinya krisis keuangan, karena pada data 
tersebut mengalami perubahan struktur. 
Data M2 multiplier yaitu data yang diamati dan dicatat berdasarkan urutan 
waktu sehingga disebut data runtun waktu. Data M2 multiplier merupakan data 
yang tidak stasioner karena tidak berfluktuasi disekitar rata-rata. Selain itu, data 
M2 multiplier memiliki efek heteroskedastisitas karena merupakan data finansial 
yang cenderung berfluktuasi dari waktu ke waktu.  
Menurut Cryer [6], autoregressive moving average (ARMA) merupakan 
model yang sesuai untuk data runtun waktu yang stasioner. Sedangkan model 
untuk data yang mempunyai efek heteroskedastisitas yaitu model autoregressive 
conditional heteroskedasticity (ARCH) (Engle [7]), model generalized 
autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) jika orde dari ARCH 
terlalu tinggi (Bollerslev [1]), dan model exponential generalized autoregressive 
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conditional heteroskedasticity (EGARCH) yang juga dapat menangani 
keasimetrisan kondisi bad news dan kondisi good news pada data runtun waktu 
(Nelson [17]). Model-model tersebut tidak dapat menjelaskan perubahan struktur 
yang terjadi, sehingga Hamilton [9] memperkenalkan model Markov switching 
(MS). 
Model Markov switching (MS) dapat digunakan untuk mendeteksi krisis 
keuangan dengan melihat nilai filtered probabilities pada data runtun waktu 
(Hamilton [9]). Hamilton dan Susmel [10] mengkombinasikan model Markov 
switching (MS) dengan model ARCH yang dikenal dengan SWARCH. Selanjutnya 
Gray [8] mengkombinasikan model Markov switching dengan model GARCH 
yang dikenal dengan model MS-GARCH. Selanjutnya Henry [12] 
memperkenalkan model MS-EGARCH yang dapat menangkap keasimetrisan data 
dan memperhitungkan perubahan struktur pada data runtun waktu. 
Dalam penelitian ini, dilakukan pendeteksian krisis keuangan di Indonesia 
dengan indikator M2 multiplier menggunakan gabungan model volatilitas dan 
Markov switching yang mengasumsikan dua state dan tiga state. Dua state terbagi 
menjadi dua yaitu kondisi stabil dan kondisi volatil, sedangkan tiga state terbagi 
menjadi tiga yaitu volatilitas rendah, volatilitas sedang, dan volatilitas tinggi. 
 
1.2 Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang, dapat disusun perumusan masalah sebagai 
berikut 
1. bagaimana menentukan gabungan model volatilitas dan Markov switching 
berdasarkan indikator M2 multiplier ? 
2. bagaimana mendeteksi krisis keuangan di Indonesia pada gabungan model 
volatilitas dan Markov switching berdasarkan indikator M2 multiplier ? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah, tujuan penelitian yang dilakukan adalah 
1. menentukan gabungan model volatilitas dan Markov switching berdasarkan 
indikator M2 multiplier, 
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2. mendeteksi krisis keuangan di Indonesia pada gabungan model volatilitas dan 
Markov switching berdasarkan indikator M2 multiplier. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah menambah 
pengetahuan mengenai model-model runtun waktu yang mengandung efek 
heteroskedastisitas dan mengalami perubahan struktur, serta dapat melakukan 
pendeteksian krisis keuangan berdasarkan nilai filtered probabilities dari indikator 
M2 multiplier. 
